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たとえば Biddle and Hilary (2006) や Biddle et al. (2008) では，質の高い財
務報告が情報の非対称性を減少させることで投資の効率性を改善すること

























した � � �� � (� � �)� の形で決定されると仮定する（� � (���)）． 
                                                  





Kandel and Peason (1995) などがある． 












��(� � �)���� ��を最大にするように取引量�を決定する．非情報トレーダー
は，会計情報を利用することなく，流動的にランダムな注文� � �(�� ���)を













モデルの均衡を，次の条件を満たす (�� �� �)と定義する． 
1. 経営者は期待効用を最大化するように投資量を決定する． 
� � �������′ ���(�)� 
2. 情報トレーダーは私的情報と会計情報を観察し，期待利得を最大化す











x=argmaxx' E[ �απ� − p� x'|s,e] 
3. 株価は，総取引量と会計情報を観察するマーケットメーカーの期待利
益がゼロになるように決定される． 
���, �� = E[��|�, �] 
4. 決定された行動とそれに対する各参加者の予想は一致する． 
�� = � ,   � = � ,   �̂ = �  
 





























































where  ��� = ��, ���� = ����)� = ����. 
 




















where  ��� = ���, ���� = (���)� = �����. 









� = �� � ��� � ��� ,
� = �� � ��� � ��� . 
(1)  
s. t.   
�� = 2(�̅� � �̅�) ∗
���1 � ����
(��� � ������)�����2��� � ����
 , 
�� = �� ∗ �
��
�2��� � ����(1 � ���� )
 , 
�� = ��
��� (��� � ������) � �2��� � �������(1 � ���� )
(��� � ������)�����2��� � �����1 � ����  
 , 
�� = 2�̅� � �̅� , 
�� =
(��� � ������)�����2��� � ����
2���1 � ����
 
�� = ����2��� � ���� . 
 
[証明] 
付録 1 参照． 
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ここでは，情報トレーダーの信念を�� � � ��̅�, �������，マーケットメーカ
ーの信念を�� � �(�̅�, (���)�)としている．�, �, �間の相関係数については，�
に対する解釈の差は影響せず，情報トレーダーとマーケットメーカーで同
じになる．9 均衡における株価 � は，企業価値に対するマーケットメーカー
の事前の期待値�̅�に対して，観察できる情報である�, �に依存した修正が





総取引量 � や会計情報�を株価に組み込むことがわかる． 
 
3.2  経営者の投資選択 
つづいて，経営者の事業投資戦略について考える．企業価値は� � ��であ
り，経営者が決定する投資量�と事業の収益率�� � �(�, ��) により決定され
る．10 経営者の効用関数は �(�) � −�x� (−� � �) であり，期待効用の最大
化問題は，次の形に書き換えることができる． 
max�  E[�] −
�
2 Var[�] . 
ここで，経営者の利得 � は � � �� + (� − �)�であり，利得を決定する長
期的な企業価値�と株価�の割合を表す�は，� � � � �とする． 
 
3.2.1  α が観察可能なケース 
企業の事業が単純で，�が資本市場で観察可能な場合，マーケットメーカ
ーは株価の決定において�を用いることができるものとする．このとき，�
に対する資本市場プレーヤーの事前の信念は�̅� � �̅� � ��， ��� � ��� � ��
であるから，補題１の(1)式における各係数は次のように書ける．  
                                                  
9 たとえば，情報トレーダーの考える�, �の相関係数は��� � ����(�, �) ����⁄ � ���(�, �) ���⁄ ，






�� = � ,   �� =
��
�1 − ����









 ,   �� = ����� .  
このような資本市場を前提としたとき，経営者の目的関数におけるE[�] ,
Var[�]は，次のように計算される． 
E[�] = �� , 
Var[�] = ���� ��� � (1 − ��) �(��� − ������)
�
2(1 − ���� )
� ���� �� . 
したがって，経営者の期待効用最大化問題より，経営者の最適行動は次の命












�� � (1 − ��) �12 ��(1 − ���� ) � ���� �
, (2)  
where 
�� ≡ (��� − ������)
�
(1 − ���� )(1 − ���� )
  . 
 
[証明] 
付録 2 参照． 
 
均衡投資量は，期待収益率�の増加関数であり，リスク回避度�，収益率
のリスク��の減少関数である．また，� = (��� − ������) �(1 − ���� )(1 − ���� )⁄

















3.2.2  α が観察できないケース 
企業の事業が複雑で，α が資本市場で公に観察できない場合を考える．情
報トレーダーは企業の事業に精通しておりαを直接観察できる一方で，マー
ケットメーカーは α に対する予測 α� にもとづいて，株価決定を行うものと
する．このときの取引量および株価は，異なる信念にもとづいた市場の均衡
である補題１にしたがうことになる．このような株式市場を前提としたと
き，経営者の目的関数におけるE[�] , Var[�]を計算すると次のようになる． 
 
�[�] � ��[�] + (� − �)�[�] 
� �{�� + (� − �)��} 
���[�] � �����[�] + (� − �)����[�] + 2�(� − �)���(�, �) 




+ (� − �)��� �(� − �) (��� − ������)
�
2(� − ���� )
+ 2����� �
+ ���(� − �)����� � . 
一階の条件より，経営者の最大化問題を解くと最適行動は次の形になる． 
� � �
��� ��(� − �) (��� − ������)�� − ���� �
−
(� − �)�� �(� − �) (��� − ������)
�
4(� − ���� ) + ����
� �















�� + (� � �) �� + ��4 ��(� � ���� ) + ����� �
, (3)  
where 
�� ≡ (��� � ������)
�
(� � ���� )(� � ���� )
  . 
[証明] 





















































Var[�] � ���� ��� � (� � ��) �(��� � ������)
�
2(� � ���� )
� ���� �� . 
 
 









+ (1 � �)��� �(1 � �) (��� � ������)
�
2(1 � ���� )
+ 2����� �

















��∗ = ��∗ =
�
��� � �




                                                  
12 ���には利得のウェイト�が含まれない．完全開示によって私的情報の価値が無くなると，
株式市場における情報トレーダーの取引量に情報価値が無くなることから，株価は利益のみ






























































































                                                  
14 たとえば情報の集約が効率的になる状況を分析している論文には Dye and Sridhar (2004) 
がある．また情報を事業ごとに個別にシンプルに開示することが企業価値を増加させるとい
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付録１ (1) 式の導出（株式市場の均衡） 
情報トレーダーは，マーケットメーカーが設定する株価を予想し（�̂ =
��� + ���� + ����），その上で自分の行動�を選択する． 
��� ��[(� � �)�|�� �] = ���[�|�� �] � ���� + ���� + ��������
F.O.C.=0 より 
� = 1����
���[�|�� �] � ��� � ������
= 1����
��̅� +
���� ���� � ���� ����
���� ���� � ����� ��
(� � �̅) + ���
� ���� � ���� ����
���� ���� � ����� ��
(� � �̅) � ��� � ������
= 1����
���̅� � ���� +
���(��� � ������)
1 � ����
� � + ���
�(��� � ������)
1 � ����





マーケットメーカーは，投資家がとるであろう行動を予想し（� = ��� +
���� + ����），そのうえで株価�を設定する． 
 
� = ��[�|�, �] 
= �̅� +
���(�������� � ��������)
��������� + �������� � ����(����)�
�� � ���� + ����̅� + ����̅���
+ ���
���� + ���������������� + �������� � ������������ + ���������
��������� + �������� � ����(����)�
∗ (� � �̅�) 
= �̅� +
������(��� � ������)
����� + ���� � ��������
∗ �� � ����
+ ��
������� + �������������� + ������� � ������������� + �����
����� + ���� � ��������
∗ � 
 

















� ��� , 
�� = �̅� � ����, 
�� =
���(��� � ������)��
��� + ���(1 � ���� )
, 
�� =
��������� � ���(��� � ������)���� + ���(��� � ������)���
















�[�] = ���    (� �[�] = �[�] = ��) 
���[�] = �����[�] + (� − �)����[�] + 2�(� − �)���(�� �) 
= ���� ��� + (� − ��) �(��� − ������)
�
2(� − ���� )
+ ���� �� 
F.O.C.=0 より， 
π� − α��� ��� + (� − ��) �(��� − ������)
�
2(� − ���� )
+ ���� �� = 0 
∴ α�∗ =
�






付録３ (3) 式の導出（複雑で投資量が見えないケース） 
目的関数E[�] − �� ���[�]の１階条件を考える． 
��[�]
�� = ��� 
����[�]
�� = �




+ (� − �)�� �(� − �) (��� − ������)
�
2(� − ���� )
+ 2����� �� 
= ��[2��{�} + (� − �)��{�}] 
ただし，� � � + (� − �) (����������)������� � � � (� − �)
(����������)�
�������� �













��{�} + (1 � �){�} 
= ����
∗ �
� �� + (1 � �) (��� � ������)�1 � ���� � + (1 � �) �(1 � �)
(��� � ������)�




� + (1 � �) �1 + ��4�
(��� � ������)�
1 � ���� + ���
� �
Keyword(s): 会計情報、資本市場、投資行動
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